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1 Problemstellung
Seit über einem Jahrzehnt beschäftigt sich Lutz Kruschwitz mit Fragen der Unterneh-
mensbewertung. Seine diesbezüglichen Veröffentlichungen sind bis auf eine Ausnahme
in Zeitschriften und Festschriften erschienen. Charakteristisch für die Herangehensweise
von Lutz Kruschwitz ist eine sehr starke Modellorientierung; empirische oder rechtliche
Fragestellungen haben ihn eher am Rande beschäftigt. Insbesondere kann man sagen,
dass Lutz Kruschwitz einer der nicht zahlreichen deutschen Autoren ist, die sich inten-
siv mit der Einbeziehung von Steuern in der Finanzwirtschaft und speziell der Unterneh-
mensbewertung auseinander gesetzt haben.
Immer dann, wenn man sich mit diesem Thema beschäftigt, steht man angesichts des
ausufernden deutschen Steuerrechts vor einem Dilemma: Sollen die Steuern detaillierter
beschrieben werden, damit das Modell wenigstens einen Hauch von Nähe zum geltenden
Recht aufweist – dann aber wird das Modell häufig “unberechenbar”, so dass Autoren
gern eine sichere Umwelt oder nur eine Periode unterstellen. Oder soll das Modell den
Gegebenheiten der Unternehmensbewertung angepasst werden, bei der wir typischerwei-
se unsichere Cashflows und mehrere Perioden beobachten – dann aber lassen sich viele
Details des Steuerrechts nur sehr schwer oder gar nicht abbilden. Man kann mit Fug und
Recht sagen, dass es Lutz Kruschwitz in der Vergangenheit wie nur Wenigen gelungen
ist, hier einen Mittelweg zu finden, der sich als sehr fruchtbar erwiesen hat: Seine lange
Veröffentlichungsliste spricht für sich.
Kürzlich ist zwischen Kürsten (2002) und Schwetzler (2002) eine Diskussion entbrannt,
in der es unter anderem um die Frage ging, ob sich die Methode der Diskontierung von
Sicherheitsäquivalenten mit risikolosen Zinssätzen entscheidungstheoretisch fundieren
lässt. Kürsten wies nach, dass im Rahmen des subjektiven Ansatzes eine solche Fun-
dierung allenfalls dann gelingt, wenn man dem Bewerter Risikoneutralität attestiert. Da-
raus wurde der Schluss gezogen, dass die Sicherheitsäquivalenz–Methode keine entschei-
dungstheoretisch akzeptable Grundlage besitzt: Die Idee, überhaupt mit Sicherheitsäqui-
valenten zu arbeiten, beruht nach allgemeinem Verständnis auf der Voraussetzung, dass
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der Unternehmensbewerter risikoavers ist und nicht etwa Risikoneutralität an den Tag
legt.1
Lutz Kruschwitz hat sich mit einem Beitrag zu dieser Fragestellung geäußert.2 Gemein-
sam mit Andreas Löﬄer konnte er nachweisen, dass im klassischen Erwartungsnutzen-
kalkül unter gewissen, aber eben sehr strengen Voraussetzungen eine Anwendung des
Sicherheitsäquivalentkalküls gerechtfertigt ist. In dieser Arbeit wollen wir untersuchen,
ob sich diese Voraussetzungen auch auf den Fall des in der Finanzwirtschaft stärker
verbreiteten Erwartungswert-Varianz-Kalküls übertragen lassen. Wie die Intuition es er-
warten lässt, werden wir erfolgreich sein.
2 Modellentwurf
Um unsere Überlegungen so einfach wie möglich zu präsentieren, betrachten wir eine Be-
wertungssituation, in der es nur die Zeitpunkte t = 0 (Gegenwart) und t = 1,2 (Zukunft)
gibt. Die Gegenwart ist sicher. Die zu bewertenden Cashflows des Unternehmens sind
unsicher und erfolgen in den Zeitpunkten t = 1,2. Wir werden sie mit dem Symbol C˜F 1
und C˜F 2 bezeichnen. Über die Zahl der unterscheidbaren Zustände, die in der Zukunft
auftreten können, treffen wir vorerst keine speziellen Annahmen. Die einzelnen Zustän-
de werden mit dem Buchstaben ω bezeichnet, in ausführlicher Darstellung werden wir
für die unsicheren Cashflows auch die Schreibweise C˜F t(ω) verwenden.
Im Rahmen einer rein subjektiven Bewertung des Unternehmens unterstellen wir einen
Investor, der die zukünftigen unsicheren Zahlungen ausschließlich anhand deren Erwar-
tungswert und deren Varianz beurteilt und dessen Präferenzen über den Konsum in einer
Periode t mit einer so genannten µ-σ -Nutzenfunktion v
(




Unter der Voraussetzung, dass sämtliche Zahlungen im gleichen Zeitpunkt stattfin-
den, lässt sich ein Sicherheitsäquivalent CBt als diejenige Zahlung definieren, die den-
selben Nutzen wie eine Wahrscheinlichkeitsverteilung unsicherer Zahlungen in diesem
Zeitpunkt stiftet. Es liegt nahe, ein so definiertes Sicherheitsäquivalent als Bernoulli–
Äquivalent CBt zu bezeichnen,
v(CBt ,0) =Def v
(
E [C˜F t],Var[C˜F t]
)
. (1)
Da die µ-σ -Nutzenfunktion im ersten Argument monoton wachsend sind, gewinnt man
daraus eine eindeutige Lösung.
Wir nehmen jetzt an, dass auch mehrperiodige µ-σ -Nutzenfunktionen für mehrperi-
1 Zum Konzept des Sicherheitsäquivalents unter der Voraussetzung, dass der Zeitaspekt keine Rolle
spielt, siehe beispielsweise Bamberg und Coenenberg (2002), 88.
2 Siehe Kruschwitz und Löﬄer (2003).
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odige Zahlungen (CF0, C˜F 1, C˜F 2) von folgendem Typ möglich sind
U
(
CF0, C˜F 1, C˜F 2
)
= v (CF0,0)+ δ1 · v
(
E [C˜F 1],Var[C˜F 1]
)
+
+ δ2 · v
(
E [C˜F 2],Var[C˜F 2]
)
. (2)
Dabei sind die Variablen δt Parameter, die naheliegenderweise als subjektive Zeitpräfe-
renzraten interpretiert werden. Diese Formulierung impliziert zweierlei.
Erstens gehen wir davon aus, dass der Investor Zahlungen einer einzelnen Periode an-
hand des Erwartungswertes und der Varianz dieser Zahlung beurteilt. Über die Sinnhaf-
tigkeit einer solchen Präferenzrelation ist in der Literatur ausgiebig gestritten worden.
Insbesondere hat man lange versucht, diese µ–σ–Nutzenfunktionen mit dem neoklas-
sischen Konzept des Erwartungsnutzens zu versöhnen. Dies gelingt nur bei wenigen
unrealistischen Spezialfällen, wie zum Beispiel normalverteilten Zahlungen. Man ist sich
heute weitgehend einig, dass µ–σ–Nutzen und Erwartungsnutzen zwei alternative Her-
angehensweisen an Entscheidungsprobleme unter Unsicherheit darstellen. Wir halten es
nicht für erforderlich, auf eine Axiomatik dieser Nutzenfunktionen hier im Detail einzu-
gehen.3
Zweitens bedeutet die additive Separabilität der Nutzenniveaus einzelner Perioden eine
strenge Annahme an die Präferenzen bezüglich der intertemporalen Konsumverteilung.
Additive Separabilität ist äquivalent zur Annahme, dass die Präferenzen zu einem Zeit-
punkt unabhängig von den Präferenzen zu einem anderen Zeitpunkt sind. Anders aus-
gedrückt, ob die unsichere Konsumallokation C˜F 2(ω) einer anderen Konsumallokation
C˜F 2(ω′) in t = 2 vorgezogen wird, hängt nicht davon ab, welcher unsichere Konsum C˜F 1
in t = 1 erwartet wird. Dies impliziert insbesondere, dass Korrelationen der Zahlungen
in t = 1 und t = 2 nicht von Interesse sind.
Darüber hinaus weisen die intertemporalen µ–σ–Präferenzen eine interessante Eigen-
schaft auf, die sie dem intertemporalen Erwartungsnutzen voraus haben. Der intertempo-
rale Erwartungsnutzen hat die unangenehme Eigenschaft, Präferenzen bezüglich Risiko –
also den Schwankungen der Zahlungen zu einem Zeitpunkt – und Präferenzen bezüglich
intertemporalen Konsumschwankungen – also den Schwankungen zwischen einzelnen
Perioden – nicht getrennt voneinander modellieren zu können. Die Vorgabe einer be-
stimmten Form von Risikoaversion impliziert beim intertemporalen Erwartungsnutzen
automatisch eine bestimmte Form der Aversion gegen Konsumschwankungen und um-
gekehrt.4 Die von uns verwendeten intertemporalen µ–σ–Präferenzen sind von dieser
Einschränkung nicht betroffen. Die Präferenzen bezüglich Risiko werden durch die Be-
3 Eine solche Axiomatik findet man in Löﬄer (1996).
4 Dies wurde zuerst von Kreps und Porteus (1978) beobachtet. Epstein und Zin (1989) haben daraufhin
das Konzept des intertemporalen Erwartungsnutzens durch das Konzept des „rekursiven Nutzens”
erweitert.
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rücksichtigung der Varianz in der µ–σ–Nutzenfunktion erfasst, während die Präferenzen
gegenüber Konsumschwankungen durch die Krümmung der Funktion v(µ,σ) in Bezug
auf den ersten Funktionsterm µ beschrieben werden.
Neben den Annahmen, die die Präferenzen des Investors beschreiben, treffen wir wie
Kruschwitz und Löﬄer (2003) eine zusätzlich Annahme, die die Struktur des Kapital-
marktes beschreibt. Wir unterstellen, dass ein unvollständiger Kapitalmarkt existiert.
Kapitalmarktaxiom Zum Zeitpunkt t = 0 können Finanzmittel zum sicheren Zinssatz
rf angelegt beziehungsweise beschafft werden. Ebenso können in t = 0 Terminge-
schäfte abgeschlossen werden, über die Aufnahme oder die Anlage in t = 1 von
Finanzmitteln zum sicheren Zinssatz rf . In t = 1 bleibt der Kapitalmarkt geschlos-
sen.
Beim sicheren Zins soll es sich um einperiodige Kassa- und Terminzinssätze handeln,
die im Zeitpunkt t = 0 vereinbart werden. Aus Gründen der Bequemlichkeit gehen wir
von einer flachen Zinsstruktur aus.
Die Einbeziehung des Kapitalmarktes in unser Modell zwingt uns dazu, die Definiti-
onsgleichung des Sicherheitsäquivalents anzupassen. Zu diesem Zweck beziehen wir Fi-
nanzmittel Xt und Yt ein, die ein Kreditnehmer im Zeitpunkt t aufnimmt (anlegt) und im
Zeitpunkt t + 1 unter Berücksichtigung von Zinsen wieder zurückzahlt (zurück erhält).
In einer solchen Formulierung ist das Sicherheitsäquivalent C0 in vollkommen beliebiger
Weise von den Kreditbeträgen Xt und Yt abhängig. Das kann schlecht akzeptiert wer-
den. Natürlich wird ein rational handelndes Individuum nicht irgendeine Kreditaufnahme
(Geldanlage) realisieren, sondern seine Politik optimieren. In unserem Modell stellen die
Möglichkeiten der Kreditaufnahme (Geldanlage) die einzigen Variablen seines Entschei-
dungskalküls dar. Daher wird das Individuum die Höhe der Kreditaufnahme (Geldanlage)
sowohl beim Kauf des Unternehmens (Xt) als auch beim Erwerb des Sicherheitsäqui-
valents (Yt) so wählen, dass beide Seiten der Gleichung so groß wie möglich werden.5
Bezeichnen wir mit X∗t und Y∗t jene Beträge, die die Maximierungsaufgabe lösen, und
unterstellen wir, dass solche Lösungen stets existieren, so haben wir mit
v(C0 + Y∗0 ,0)+ δ1 · v
(
E [Y∗1 − (1+ rf )Y∗0 ],Var[Y∗1 − (1+ rf )Y∗0 ]
)
+
+ δ2 · v
(
E [−(1+ rf )Y∗1 ],Var[−(1+ rf )Y∗1 ]
)
=Def v(CF0 +X∗0 ,0)+
+ δ1 · v
(
E [C˜F 1 +X∗1 − (1+ rf )X∗0 ],Var[C˜F 1 +X∗1 − (1+ rf )X∗0 ]
)
+
+ δ2 · v
(
E [C˜F 2 − (1+ rf )X∗1 ],Var[C˜F 2 − (1+ rf )X∗1 ]
)
. (3)
endlich die Definition des Sicherheitsäquivalents im Rahmen unseres semi-subjektiven
5 Diese Definition des Sicherheitsäquivalents findet sich wohl auch bei Wilhelm (2002), Gleichung (8),




Die Definition des Sicherheitsäquivalents erfordert auf beiden Seiten der Definitions-
gleichung die Lösung eines Maximierungsproblems, bei dem die optimalen Kapitalmarkt-
transaktionen Xt und Yt bestimmt werden. Es ist nicht selbstverständlich, dass immer
eine (auch noch eindeutige) Lösung dieses Maximierungsproblems existiert. Ohne eine
existierende Lösung verliert aber der semi-subjektiver Ansatz seinen Sinn. Daher fordern
wir, dass der Kapitalmarkt arbitragefrei ist und dass v strikt quasikonkav ist. Letzteres
garantiert auch die Eindeutigkeit der Lösungen der Maximierungsaufgaben. Damit sind in
(3) die Optimierungsprobleme auf beiden Seiten des definierenden Gleichheitszeichens







Schließlich muss noch gewährleistet werden, dass es ein eindeutiges Sicherheitsäqui-
valent C0 gibt, das der Definitionsgleichung (3) genügt. Dies erkennt man, wenn man




v(C + Y0,0)+ δ1v(Y1 − (1+ rf )Y0,0)+ δ2v(−(1+ rf )Y1,0).
Mit dem Briefumschlag–Theorem folgt, dass6
w ′(C) = ∂v
∂µ
> 0,
und damit ist das Sicherheitsäquivalent C0 eindeutig.
Da auf beiden Seiten der Definitionsgleichung (3) ein Maximierungsproblem zu lösen
ist, sind die optimalen KapitalmarktanlagenXt und Yt durch die Bedingungen erster Ord-
nung gekennzeichnet. Durch die Einschränkung an den Kapitalmarkt, nur im Zeitpunkt
0 zu öffnen, sind die optimalen Werte Xt und Yt alle skalare Zahlen und nicht riskant.
δ1(1+ rf ) = vµ(C0 + Y
∗
0 ,0)




(1+ rf ) =
vµ
(




−(1+ rf )Y∗1 ,0
) , (5)
bzw.
δ1(1+ rf ) = vµ(CF0 + Y
∗
0 ,0)




(1+ rf ) =
vµ
(




E [C˜F 2]− (1+ rf )X∗1 ,Var[C˜F 2]
) . (7)
6 Siehe beispielsweise Canefield (1999).
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Man erkennt, dass die intertemporale Verteilung des Konsums ausschließlich durch die
Ableitung der µ–σ–Nutzenfunktion nach der ersten Variable µ bestimmt wird.
3 Bewertungsgleichung bei konstanter absoluter
Risikoaversion
Wir konzentrieren uns im folgenden auf solche Funktionen, die konstante absolute Risi-
koaversion aufweisen. Bei µ-σ sind das die folgenden:7
v(µ,σ) = V(µ − f (σ)), (8)
wobei V(·) eine beliebige monoton wachsende Funktion sein kann.
Will man allerdings auch, dass der Entscheider unter Sicherheit eine Aversion gegen
Konsumschwankungen aufweist, kann dies durch die Wahl einer konkaven Funktion V(·)
modelliert werden.8 Dies garantiert nebenbei auch die Existenz und die Eindeutigkeit
einer Lösung des intertemporalen Maximierungsproblems in (3).
Das Bernoulli–Äquivalent CBt in (1) ergibt sich mit einer CARA–Nutzenfunktion zu:
CBt = E [C˜F t]− f (Var[C˜F t]). (9)
Die Beziehung (4) schreibt sich nun mit der Nutzenfunktion V als9
δ1(1+ rf ) = V
′(C0 + Y∗0 )
V ′(Y∗1 − (1+ rf )Y∗0 )
= V
′(CF0 +X∗0 )




(1+ rf ) =
V ′(Y∗1 − (1+ rf )Y∗0 )
V ′(−(1+ rf )Y∗1 )
= V
′(E [C˜F 1]+X∗1 − (1+ rf )X∗0 − f (Var[C˜F 1]))
V ′(E [C˜F 2]− (1+ rf )X∗1 − f (Var[C˜F 2]))
.
(10)
Das Sicherheitsäquivalent der semi-subjektiven Bewertung ist dann gefunden, wenn wir
eine Lösung (C0, Y∗0 , Y
∗
1 ) angeben können, die die Optimalitätsbedingung in (10) erfüllt,
und deren Nutzen gleich dem Nutzen des unsicheren Zahlungsstroms (CF0, C˜F 1, C˜F 2)
entspricht, nachdem dieser durch optimale Kapitalmarkttransaktionen (X∗0 , X
∗
1 ) trans-
7 Siehe dazu Satz 2.9 in Löﬄer (2001).
8 Eine Aversion gegen Konsumschwankungen bedeutet, dass der Investor einen intertemporalen Kon-
sumstrom mit konstanten durchschnittlichen Konsumniveaus gegenüber einem Konsumstrom mit
schwankendem Konsumniveaus präferiert. Dies ist eine Standardannahme in der Theorie intertempo-
raler Investitionsentscheidungen. Vergleiche Gollier (2001), S. 219ff.




V(C0 + Y∗0 )+ δ1 · V
(
Y∗1 − (1+ rf )Y∗0
)




= V(CF0 +X∗0 )+ δ1 · V
(
E [C˜F 1]+X∗1 − (1+ rf )X∗0 − f (Var[C˜F 1])
)
+ δ2 · V
(
E [C˜F 2]− (1+ rf )X∗1 − f (Var[C˜F 2])
)
.


















genau diese Bedingungen. Dies ist nichts anderes als die Darstellung durch Sicherheits-
äquivalente.
4 Schlussbetrachtung
Wir konnten in dieser Arbeit nachweisen, dass das semi–subjektive Sicherheitsäquivalent
gleich der diskontierten Summe der periodenspezifischen Bernoulli–Sicherheitsäquiva-
lente ist, wenn die µ–σ–Nutzenfunktion in den einzelnen Perioden konstante absolu-
te Risikoaversion aufweist. Dagegen haben die Zeitpräferenzen, ausgedrückt durch die
Krümmung der Funktion V , keinen Einfluss auf das Ergebnis. Die Äquivalenz der Sicher-
heitsäquivalente bleibt mit beliebiger Struktur der Zeitpräferenzen erhalten. Damit haben
wir gezeigt, dass das Ergebnis von Kruschwitz und Löﬄer (2003) nicht nur wegen der
zufälligen Übereinstimmung von Risiko– und Zeitpräferenzen im Erwartungsnutzenkon-
zept erzielt wird, sondern in der Tat ausschließlich durch die Wahl von Risikopräferenzen
mit konstanter absoluter Risikoaversion bestimmt wird.
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